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Biaya ekuitas merupakan tingkat pengembalian yang diharapkan oleh investor 
ketika menginvestasikan uangnya ke dalam sebuah perusahaan, dimana 
kepemilikan keluarga perusahaan diharapkan dapat menjadikan kinerja 
manajemen lebih efisien dan efektif sehingga perusahaan akan berusaha untuk 
dapat meningkatkan biaya ekuitas pada perusahaan. Sedangkan dalam 
pengambilan sebuah keputusan investor dapat melihat dari hasil laporan keuangan 
sebuah perusahaan yang telah diaudit oleh KAP, baik KAP big four maupun KAP 
non big four. Perusahaan yang besar akan lebih banyak mendapat perhatian dari 
pemerintah dalam membayar pajak perusahaan, dimana membayar pajak termasuk 
dalam political cost.  
Rumusan masalah dalam penelitian ini untuk melihat apakah terdapat pengaruh 
antara kepemilikan keluarga, political cost dan kualitas audit terhadap biaya 
ekuitas baik secara parsial maupun simultan dan untuk melihat apakah terdapat 
pengaruh antara kepemilikan keluarga, political cost kualitas audit dan biaya 
ekuitas dalam perspektif ekonomi Islam. Tujuan penelitian ini adalah untuk 
menjelaskan bagaimana pengaruh dari kepemilikan keluarga, political cost dan 
kualitas audit terhadap biaya ekuitas baik secara parsial maupun simultan dan 
untuk menjelaskan pengaruh antara kepemilikan keluarga, political cost kualitas 
audit dan biaya ekuitas dalam perspektif ekonomi Islam.   
Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Populasi dalam penelitian ini 
adalah 117 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) tahun 2016-2018. Metode penentuan sampel menggunakan 
teknik purposive sampling sehingga sampel yang digunakan 58 perusahaan 
manufaktur yang telah memenuhi kriteria dengan jumlah tahun penelitian 3 tahun 
maka jumlah keseluruhan sampel adalah 174 data. Variabel dependen yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah biaya ekuitas. Sedangkan untuk variabel 
independen dalam penelitian ini adalah kepemilikan keluarga, political cost dan 
kualitas audit. Teknik analisis data yang digunakan adalah dengan model regresi 
linear berganda menggunakan Eviews10. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial kepemilikan keluarga 
berpengaruh terhadap biaya ekuitas. Sementara variabel political cost dan kualitas 
audit tidak berpengaruh terhadap biaya ekuitas. Sedangkan secara simultan 
menunjukkan bahwa kepemilikan keluarga, political cost dan kualitas audit 
berpengaruh bersama-sama terhadap biaya ekuitas. Nilai koefisien determinasi 
sebesar 0.130303  yang berarti bahwa konservatisme mampu dijelaskan sebesar 
13,03% oleh variable kepemilikan keluarga, political cost dan kualitas audit. 









ٍَ َءاَيُُْٕا  َب ٱنَِّرٌ َٰٓأٌَُّٓ  ٌَ َ ٌَّ ٱَّللَّ ََۚ إِ ٱرَّمُْٕا ٱَّللَّ َٔ  ٖۖ ب لَدََّيۡذ نَِغد  َۡفٞط يَّ ۡنزَُظُۡس  َٔ  َ ٱرَّمُٕاْ ٱَّللَّ
  ٌَ هُٕ ًَ ب رَۡع ًَ  ثِ
  (QS. Al-Hashr [59] : 18) ١َٔخجٍُِسُۢ
Artinya : “Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan 
hendaklah setiap diri memperhatikan apa yang Telah diperbuatnya untuk hari 
esok (akhirat); dan bertakwalah kepada Allah, Sesungguhnya Allah Maha 
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A. PENEGASAN JUDUL 
Sebagai langkah awal untuk menghindari kesalah pahaman, dan untuk 
memahami judul skripsi ini, maka penulis merasa perlu untuk menjelaskan 
beberapa kata yang menjadi judul skripsi ini. Adapun judul skripsi yang 
dimaksudkan adalah “PENGARUH KEPEMILIKAN KELUARGA, 
POLITICAL COST DAN KUALITAS AUDIT TERHADAP BIAYA 
EKUITAS DALAM PERSPEKTIF EKONOMI ISLAM (Studi Empiris 
pada Perusahaan Manufaktur yang Terindex pada Saham Syariah 
Indonesia di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2018)”. Adapun uraian 
pengertian beberapa istilah yang terdapat dalam judul proposal ini yaitu, 
sebagai berikut: 
1. Pengaruh  
Menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia pengaruh adalah daya 
yang ada atau timbul dari sesuatu baik dari orang ataupun benda yang 
membentuk watak, kepercayaan, atau perbuatan seseorang.
2
 
Sedangkan yang dimaksud pengaruh dalam judul ini yaitu seberapa 
berpengaruhnya kepemilikan keluarga, political cost dan kualitas audit 
terhadap biaya ekuitas pada perusahaan manufaktur. 
 
                                                             
2
 Departemen Pendidikan Nasional, Kamus Besar Bahasa Indonesia Pusat Bahasa Edisi 
Keempat, (Jakarta: Gramedia Pustaka Utama, 2011), h. 1045. 
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2. Kepemilikan Keluarga 
Kepemilikan keluarga menurut Klein, Shapiro dan Young, 
merupakan struktur kepemilikan yang dimiliki oleh keluarga dengan 
kepemilikan yang dimiliki oleh keluarga dengan kepemilikan lebih 
dari 10% didalam suatu perusahaan.
3
 
3. Political Cost 
Menurut Godfrey Political Cost yaitu mentransfer kekayaan atau 
dana dari sebuah perusahaan dikarenakan terpapar keadaan politiknya, 




4. Kualitas Audit 
Kualitas audit adalah ketepatan informasi yang dilaporkan auditor 
sesuai dengan standar audit yang digunakan auditor termasuk 
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 Finda Yovita dan Juniarti, “Struktur Kepemilikan Keluarga dan Kinerja Perusahaan 
Pada Sektor Aneka Industri”. Business Accounting Review, Vol. 5 No. 2, (Agustus 2017), h. 445 
4
 Okto Reyhansyah Iskandar dan Sparta, “Pengaruh Debt Covenant, Bonus Plan, dan 
Political Cost Terhadap Konservatisme Akuntansi”. EQUITY: Jurnal Ekonomi, Manajemen, 
Akuntansi, Vol. 22 No. 1 (Juli 2019), h. 51 
5
 Winwin Yadiati dan Abdulloh Mubarok, Kualitas Pelaporan Keuangan: Kajian 
Teoretis Dan Empiris (Jakarta: Prenadamedia Group, 2017), h. 113 
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5. Biaya Ekuitas 
Biaya ekuitas merupakan tingkat pengembalian yang diharapkan 




6. Ekonomi Islam 
Ekonomi Islam adalah ilmu yang mempelajari usaha manusia untuk 
mengalokasikan dan mengelola sumber daya untuk mencapai falah 




B. ALASAN MEMILIH JUDUL 
Alasan penulis dalam menulis judul skripsi ini adalah:  
1. Alasan Objektif 
Alasan peneliti memilih judul penelitian ini dilihat dari pengertian 
biaya ekuitas itu sendiri. Ekuitas dalam perusahaan sering disebut 
sebagai modal, modal sangat penting bagi sebuah perusahaan. Modal 
merupakan bagian hak pemilik dalam perusahaan yang harus 
dilaporkan sedemikian rupa supaya memberikan informasi mengenai 
sumbernya secara jelas. Sedangkan biaya ekuitas merupakan tingkat 
pengembalian yang diharapkan investor ketika mereka 
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 Dewi Susanti, “Pengaruh Political Cost dan Kualitas Audit Terhadap Biaya Ekuitas 
Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia”. (Skripsi Program Sarjana 
Ekonomi Universitas Muhammadiyah, Metro, 2018), h. 3 
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 Sukarno Wibowo, Ekonomi Mikro Islam, (Bandung: Pustaka Setia, 2013), h. 29. 
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menginvestasikan uangnya ke dalam sebuah perusahaan, dengan kata 
lain biaya ekuitas merupakan biaya kesempatan.  
Dengan biaya kesempatan yang diharapkan oleh investor tersebut 
maka peneliti ingin melihat apakah kepemilikan keluarga, political 
cost, dan kualitas dapat mempengaruhi biaya ekuitas pada sebuah 
perusahaan manufaktur, yang dimana kepemilikan perusahaan dapat 
mempengaruhi kinerja sebuah perusahaan tersebut.  
Kepemilikan keluarga perusahaan diharapkan dapat menjadikan 
kinerja manajemen lebih efisien dan efektif, karena keluarga 
menganggap bahwa perusahaan mereka sebagai asset untuk 
dikembangkan dan diteruskan kepada generasi berikutnya. Sehingga 
pemilik perusahaan akan berusaha untuk dapat meningkatkan biaya 
ekuitas mereka dengan mengembangkan perusahaan tersebut sehingga 
menjadi besar. 
Perusahaan yang semakin berkembang dan besar maka akan 
mempengaruhi political cost. Perusahaan yang berkembang dan besar 
akan lebih mendapat perhatian dari pemerintah dalam membayarkan 
pajak perusahaan. Sedangkan dalam mengambil sebuah keputusan 
investor dapat melihat dari hasil laporan keuangan sebuah perusahaan 
yang telah di audit oleh sebuah KAP.  
Terdapat dua kategori KAP, yaitu KAP big four dan KAP non big 
four. Dimana kualitas KAP big four dianggap lebih baik, dengan 
demikian kualitas audit yang dihasilkan oleh KAP big four dan non big 
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four mempengaruhi investor dalam mengambil sebuah keputusan, 
walaupun sebenarnya tidak selalu KAP non big four memiliki kualitas 
yang tidak baik atau lebih buruk dibandingkan dengan kualitas audit 
KAP big four. Hanya saja peneliti ingin membandingkan apakah 
kualitas KAP big four dengan KAP non big four memiliki sebuah 
kualitas audit yang sangat signifikan atau tidak.  
2. Alasan Subjektif 
a. Adanya berbagai sumber referensi yang dapat dalam membantu 
penulis untuk mencari literatur guna menyelesaikan skripsi ini. 
b. Pokok bahasan dalam penelitian skripsi ini sesuai dengan disiplin 
ilmu yang telah penulis pelajari di Fakultas Ekonomi dan Bisnis 
Islam UIN Raden Intan Lampung. Khususnya mata kuliah jurusan 
Akuntansi Syariah.  
 
C. LATAR BELAKANG MASALAH 
Perusahaan keluarga merupakan salah satu contoh bentuk 
perusahaan yang memiliki struktur kepemilikan yang terkonsentrasi.  
Dalam hal ini kepemilikan saham yang terkonsentrasi oleh keluarga atau 
grup perusahaan keluarga dapat juga mengakibatkan fungsi kontrol dalam 
praktik tata kelola perusahaan keluarga seolah hanya memenuhi aturan 
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yang berlaku. Perusahaan-perusahaan besar yang mendominasi 
perekonomian di Indonesia kebanyakan dikendalikan oleh keluarga.
8
 
Menurut survei oleh Price Waterhouse Cooper (2014) 
menyimpulkan bahwa 95% bisnis di Indonesia adalah bisnis keluarga.
9
 
Perusahaan atau bisnis yang dikelola oleh keluarga memiliki struktur 
kepemilikan yang terkonsentrasi. Kepemilikan yang terkonsentrasi 
tersebut diharapkan dapat mengembangkan perusahaan menjadi lebih 
besar dan berkembang, sehingga dengan berkembangnya perusahaan 
menjadi lebih besar akan dapat memberikan biaya ekuitas yang tinggi bagi 
perusahaan dan investor. Semakin besarnya ukuran perusahaan maka hal 
itu dapat mempengaruhi Biaya Politik (political cost).  
Biaya politik (political cost) merupakan semua biaya yang harus 
ditanggung oleh perusahaan terkait dengan tindakan-tindakan politik.
10
 
Tindakan-tindakan politik yang dimaksud seperti pajak, regulasi, subsidi 
pemerintah, tarif, antitrust, tuntutan buruh dan lain sebagainya. Political 
cost juga berkaitan dengan ukuran perusahaan, karena menurut Okto dan 
Sparta bahwa perusahaan besar kemungkinan menghadapi biaya politis 
lebih besar dibandingkan dengan perusahaan kecil. Sedangkan kualitas 
audit disini sering dijadikan sebagai salah satu indikator investor untuk 
dapat mengambil keputusan berinvestasi atau tidak pada perusahaan, 
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 “80% Perusahaan Publik di BEI Dikendalikan keluarga, Berkah atau Bencana?” (On-
line) tersedia di: https://konfrontasi.com (18 November 2019) 
9 “Survey Bisnis Keluarga 2014 Indonesia” (On-line) tersedia di: https://www.pwc.com 
(03 Desember 2019) 




sehingga dengan pertimbangan tersebut kualitas audit dapat 
mempengaruhi biaya ekuitas pada sebuah perusahaan. 
Kualitas audit dikatakan baik ketika mampu memberikan informasi 
yang berguna bagi pemakai dalam pengambilan keputusan. Pengambilan 
keputusan adalah suatu cara yang digunakan untuk mengambil tindakan 
yang menurut perhitungan sudah benar dan tidak merugikan pihak yang 
terlibat. Konsep Islam mengajarkan dalam menjalankan suatu usaha baik 
dalam bidang jasa maupun barang, jangan memberikan yang buruk atau 
tidak berkualitas, melainkan yang berkualitas untuk orang lain. Hal 
tersebut tampak dalam Al-Quran Surat Al-Baqarah ayat 267:  
 ٍَ بَٰٓ أَۡخَسۡجَُب نَُكى يِّ ًَّ ِي َٔ ِذ َيب َكَعۡجزُۡى  اْ أََفِمُٕاْ ِيٍ طٍَِّجَ  َٰٕٓ ٍَ َءاَيُُ َب ٱنَِّرٌ أٌَُّٓ
َٰٓ  ٌَ
نَۡعزُى ةِ  َٔ  ٌَ ُّ رُُفِمُٕ ُۡ ْٕا ٱۡنَخجٍَِش ِي ًُ ًَّ ََل رٍََ َٔ َٰٓ أٌَ ٱۡۡلَۡزِضٖۖ  ِّ إَِلَّ اِخِرٌ َٔ  ٔ
اْ  َٰٕٓ ًُ ٱۡعهَ َٔ  َِّۚ ُضْٕا فٍِ ًِ ٌٍد   رُۡغ ًِ ًٌّ َح َ َغُِ ٌَّ ٱَّللَّ  ٦٢ٕأَ
Artinya: “Wahai orang-orang yang beriman! Infakkanlah sebagian dari 
hasil usahamu yang baik-baik dan sebagian dari apa yang kami 
keluarkan dari bumi untukmu. Jangannlah kamu memilih yang 
buruk untuk kamu keluarkan, padahal kamu sendiri tidak mau 
mengambilnya melainkan dengan memicingkan mata (enggan) 





Hasil audit yang baik diharapkan dapat menarik investor untuk 
berinvestasi pada perusahaan sehingga dapat menambah nilai dari biaya 
ekuitas. Biaya Ekuitas merupakan tingkat pengembalian yang diharapkan 
oleh investor yang telah menaruh modal dalam perusahaan. Terdapat 
beberapa sektor perusahaan keluarga yang ada di Indonesia, Price 
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 Kementrian Agama RI, Al-Qur‟an Tajwid dan Terjemahannya Dilengkapi dengan 
Asbabun Nuzul dan Hadits Sahih, (Bandung: PT Sygma Examedia Arkanleema, 2010), h. 45. 
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Waterhouse Cooper melakukan survei pada perusahaan keluarga yang ada 




 Tabel 1.1   
Sektor-sektor Perusahaan di Indonesia 
No.  Sektor Perusahaan Persentase  
1.  Perusahaan Transportasi 13% 
2. Perusahaan Umum 13% 
3. Perusahaan Manufaktur 50% 
4. Perusahaan Kontruksi 7% 
5. Perusahaan Sektor Lainnya 5% 
Sumber: https://www.pwc.com  
Berdasarkan data tersebut menunjukan bahwa sebesar 50% 
perusahaan keluarga bergerak di sektor manufaktur, sehingga penulis 
tertarik untuk memilih perusahaan manufaktur yang terindeks pada Saham 
Syariah Indonesia (ISSI) pada Bursa Efek Indonesia sebagai objek 
penelitian.  
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) lahir karena perkembangan 
pasar modal syariah di Indonesia yang semakin semarak. ISSI yang 
diterbitkan oleh Bapepam-LK dan Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama 
Indonesia (DSN-MUI) pada tanggal 12 Mei 2011, merupakan indeks 
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 “Survey Bisnis Keluarga 2014 Indonesia” (On-line) tersedia di: https://www.pwc.com 
(03 Desember 2019) 
9 
 
saham syariah yang terdiri dari seluruh saham yang tercatat dalam Bursa 
Efek Indonesia (BEI) dan bergabung pada Daftar Efek Syariah.
13
 
Berdasarkan penjelasan latar belakang tersebut, maka peneliti 
tertarik untuk meneliti apakah ada pengaruh dari kepemilikan keluarga, 
political cost dan kualitas audit terhadap biaya ekuitas, sehingga peneliti 
tertarik untuk mengambil judul penelitian mengenai “PENGARUH 
KEPEMILIKAN KELUARGA, POLITICAL COST DAN KUALITAS 
AUDIT TERHADAP BIAYA EKUITAS DALAM PERSPEKTIF 
EKONOMI ISLAM (Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur 
Yang Terindex Pada Saham Syariah Indonesia Di Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2016-2018)” 
 
D. RUMUSAN MASALAH  
1. Apakah kepemilikan keluarga, political cost dan kualitas audit 
berpengaruh terhadap biaya ekuitas pada perusahaan manufaktur yang 
terindex pada ISSI di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2018? 
2. Bagaimana kepemilikan keluarga, political cost, kualitas audit dan 
biaya ekuitas dalam perspektif Ekonomi Islam? 
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 Siti Aisiyah Suciningtias dan Rizki Khoiroh, “Analisis Dampak Variabel Makro 
Ekonomi Terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)”. Conference in Business, Accounting, 
and Management, Vol. 2 No. 1 (Mei 2015), h. 398 
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E. TUJUAN DAN MANFAAT PENELITIAN  
1. Tujuan Penelitian 
a.  Untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh kepemilikan 
keluarga, political cost dan kepemilikan keluarga terhadap biaya 
ekuitas pada perusahaan manufaktur yang terindex pada ISSI di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2018. 
b. Untuk mengetahui dan menjelaskan kepemilikan keluarga, 
political cost, kualitas audit dan biaya ekuitas dalam prespektif 
Ekonomi Islam. 
2. Manfaat Penelitian 
a. Manfaat bagi akademis 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menambah literatur yang 
sudah ada dan memperkuat penelitian sebelumnya yang berkaitan 
dengan biaya ekuitas. 
b. Manfaat bagi para investor dan calon investor 
Hasil dari penelitian ini diharap dapat dijadikan sumber 












A. TEORI AGENSI 
1. Pengertian Teori Agensi 
Teori agensi atau yang biasa disebut juga dengan contracting 
theory, merupakan salah satu aliran riset akuntansi terpenting dewasa 
ini. Penelitian atas teori agensi bisa bersifat deduktif atau induktif dan 
merupakan kasus khusus perilaku, meskipun teori agensi berakar pada 
bidang keuangan dan ekonomika bukannya psikologi dan sosiologi.
14
  
Menurut Anthony dan Govindarajan hubungan agensi ada ketika 
salah satu pihak (principals) menyewa pihak lain (agent) untuk 
melakukan sebuah jasa dan dalam melakukan hal itu, mendelegasikan 
wewenang untuk membuat keputusan kepada agen tersebut.
15
 
Sedangkan, menurut Jensen dan Meckling teori agensi merupakan 
konsep yang menjelaskan hubungan kontraktual antara principals dan 
agents.
16
 Principals adalah pihak yang memberikan mandat kepada 
agent, principals disini biasanya adalah pemilik saham sedangkan 
agent adalah manager.  
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 Indra Bastian, Akuntansi Pendidikan, (Yogyakarta: Penerbit Erlangga, 2006), h. 213. 
15 Anthony dan Govindarajan, Sistem Pengendalian Manajemen, (Jakarta: Salemba 
Empat, 2005), h. 269. 
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 Michael C. Jensen and William H. Meckling “Theory Of The Firm: Managerial 
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Teori keagenan mengasumsikan bahwa agen mementingkan diri 
sendiri. Agen akan bertindak oportunistik untuk mencapai tujuan 
tertentu. Apabila kinerja agen buruk agen cenderung menutupi kinerja 
buruknya dengan melakukan manajemen laba yang menaikan laba, dan 
sebaliknya.
17
 Bech menunjukkan dua ciri atau asumsi tentang teori 
keagenan yaitu: 
a. Informasi tidak simetris (asymetric information) : dalam hal ini 
agen mengetahui lebih banyak tentang penyelesaian dari sebuah 
tugas dan pada gilirannya memiliki keuntungan atas informasi 
tersebut dibandingkan dengan prinsipal. 








a. Asumsi tentang sifat manusia, Manusia pada umumnya 
mementingkan diri sendiri (self interest), Manusia memiliki daya 
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 Eko Widodo, “Pengaruh Tingkat Kesulitan Keuangan Terhadap Manajemen Laba: 
Teori Keagenan Versus Teori Signaling”, JRAK, Vol. 8 No. 1 (Februari 2012), h. 2. 
18
 Asfi Manzilati, “Kesepakatan Kelembagaan Kontrak Mudharabah dalam Kerangka 
Teori Keagenan”, Jurnal Keuangan dan Perbankan, Vol. 15 No. 2 (Mei 2011), h. 283. 
19
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Pada Perusahaan di Indonesia (Tinjauan Perspektif Teori Keagenan)”, Disampaikan pada sidang 
senat guru besar Universitas Diponegoro dalam rangka pengusulan jabatan guru besar, Universitas 
Diponegoro, Semarang (2015), h. 6. 
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pikir terbatas mengenai persepsi masa mendatang (bounded 
rationality), Manusia selalu menghindari resiko (risk averse).
20
 
b. Asumsi tentang keorganisasian, adanya konflik antar anggota 
organisasi, efisiensi sebagai kriteria produktivitas, dan adanya 
Asymmetric Information (AI) antara prinsipal dan agen.
21
 
c. Asumsi tentang informasi, bahwa informasi dipandang sebagai 
barang komoditi yang bisa diperjual belikan.
22
 
Asymmetric information (AI), merupakan informasi yang tidak 
seimbang yang disebabkan karena adanya distribusi informasi yang 
tidak sama antara prinsipal dan agen. Akibat adanya informasi yang 
tidak seimbang ini, dapat menimbulkan dua permasalahan yang 
disebabkan adanya kesulitan prinsipal untuk memonitor dan 
melakukan kontrol terhadap tindakan-tindakan agen. Permasalahan 
tersebut dinyatakan oleh Jensen dan Meckling, antara lain: 
a. Moral Hazard, adalah permasalahan yang muncul jika agen tidak 
melaksanakan hal-hal yang telah disepakati bersama dalam kontrak 
kerja. 
b. Adverse selection, merupakan suatu keadaan dimana prinsipal tidak 
dapat mengetahui apakah suatu keputusan yang diambil oleh agen 
                                                             
20
 Muh. Arief Ujiyantho dan Bambang Agus Pramuka, “Mekanisme Corporate 
Governance, Managemen Laba dan Kinerja Keuangan”, Sinposium Nasional Akuntansi X, 
Universitas Hasanudin, Makassar (26-28 Juli 2007), h. 5. 
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 Arifin, “Peran Akuntansi Dalam Menegakkan Prinsip Good Corporate Governance 
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22
 Ibid., h. 6 
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benar-benar didasarkan atas informasi yang telah diperolehnya, 
atau terjadi sebagai sebuah kelalaian dalam tugas.
 23
 
Menurut Jensen dan Meckling adanya agency problem tersebut, 
menimbulkan biaya keagenan yang terdiri dari: 
a. The monitoring expenditures by the principle, yaitu biaya 
monitoring dikeluarkan oleh prinsipal untuk memonitor perilaku 
agen, termasuk  juga usaha untuk mengendalikan perilaku agen 
melalui budget restriction, dan compensation policies. 
b. The bonding expenditures by the agent. The bonding cost 
dikeluarkan oleh agen untuk menjamin bahwa agen tidak akan 
menggunakan tindakan tertentu yang akan merugikan prinsipal 
atau untuk menjamin bahwa prinsipal akan diberi kompensasi jika 
ia tidak mengambil banyak tindakan.  
c. The residual loss, merupakan penurunan tingkat kesejahteraan 
prinsipal maupun agen setelah adanya agency relationship.
 24
  
Struktur kepemilikan perushaan juga dapat mempengaruhi masalah 
keagenan dalam suatu perusahaan. Ketika suatu perusahaan sebagian 
besar sahamnya dimiliki oleh keluarga, konflik keagenan antara 
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 Dista Amelia arifah, “Praktek Teori Agensi Pada Entitas Publik dan Non Publik”, 
Prestasi, Vol. 9 No. 1 (Juni 2012), h. 87-88 
24
 Ibid., h. 88 
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prinsipal dengan agen masih jarang terjadi.
25
 Perusahaan akan dikelola 
oleh anggota keluarganya sehingga konflik keagenan yang sering 
terjadi akan berkurang atau jarang terjadi karena mereka memiliki 
tujuan yang sama dalam mengelola perusahaan yang mereka miliki. 
B. Teori Sinyal (Signalling Theory)  
Menurut Jogiyanto teori sinyal menekankan kepada pentingnya 
informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi 
pihak luar perusahaan.
26
 Sinyal yang dimaksud dapat berupa informasi 
bersifat financial maupun non-financial yang menyatakan bahwa 
perusahaan tersebut lebih baik daripada perusahaan lain. Hal ini 
menyatakan bahwa manajemen selalu mengungkapkan informasi yang 
diinginkan oleh investor, khususnya apabila informasi tersebut ada berita 
baik (good news). Informasi mengenai perusahaan merupakan sinyal bagi 
investor dalam keputusan berinvestasi.
27
 
Manajer perusahaan memiliki pengetahuan lebih banyak mengenai 
kondisi perusahaan dibandingkan pihak eksternal. Kurangnya informasi 
pihak luar mengenai perusahaan menyebabkan mereka melindungi diri 
mereka dengan memberikan harga yang rendah untuk perusahaan. 
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Perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan cara mengurangi 
asimetri informasi. Perusahaan memberikan sinyal kepada pihak luar yang  
dapat berupa informasi keuangan yang dapat dipercaya dan dapat 
mengurangi ketidakpastian mengenai prospek  perusahaan pada masa yang 
akan datang.
28
 Atau dengan kata lain teori signal digunakan untuk 
menjelaskan bahwa pada dasarnya laporan keuangan dimanfaatkan 
perusahaan untuk memberi sinyal positif maupun negatif kepada 
pemakainya.
29
 Dalam Surat An-Nisa Ayat 9 Allah SWT telah berfirman:  
ٌَّٗخ  ِٓۡى ُذزِّ ٍۡ َخۡهفِ ٕۡ رََسُكْٕا ِي ٍَ نَ ۡنٍَۡخَش ٱنَِّرٌ ِٓۡى فَۡهٍَزَّمُٕاْ َٔ ٍۡ فًب َخبفُْٕا َعهَ ِضَع 
َٗل َظِدًٌدا   ٕۡ ۡنٍَمُٕنُٕاْ لَ َٔ  َ   (Q.S An-Nisa:9)٩ٱَّللَّ
Artinya: “Dan hendaklah takut kepada Allah orang-orang yang 
seandainya meninggalkan dibelakang mereka anak-anak yang 
lemah, yang mereka khawatir terhadap (kesejahteraan) mereka. 
Oleh sebab itu hendaklah mereka bertakwa kepada Allah dan 




Kata Qaulan Sadida di jelaskan Al-Quran dalam konteks 
pembicaraan mengenai wasiat. Menurut beberapa ahli tafsir seperti 
Hamka, At-Thabari, Al-Baghawi, Al-Maraghi dan Al-Buruswi bahwa 
Qaulan Sadida dari segi ayat mengandung makna kekuatiran dan 
kecemasan seorang pemberi wasiat terhadap anak-anaknya yang 
digambarkan dalam bentuk ucapan-ucapan yang lemah lembut, jelas, jujur, 
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 Hery Septianto, “Pengaruh Debt Convenant, Financial distress, Risiko Litigasi dan 
Growth Opportunities terdahap Konservatisme Akuntansi”, 2016, h. 14. 
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  Sri Sulistyanto, Manajemen Laba: Teori Dan Model Empiris, (Jakarta: PT Grasindo, 
2008), h. 65-65. 
30
 Kementrian Agama RI, Al-Qur‟an Tajwid dan Terjemahannya Dilengkapi dengan 
Asbabun Nuzul dan Hadits Sahih, (Bandung: PT Sygma Examedia Arkanleema, 2010), h. 80. 
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tepat, baik dan adil.
31
 Dari penafsiran tersebut dapat diambil kesimpulan 
bahwa dalam mengucapkan sebuah perkataan atau informasi harus jujur 
dengan memberikan informasi yang jujur tersebut maka dapat mengurangi 
asimetri informasi sesuai dengan teori sinyal.  
C. Biaya Ekuitas  
Islam menganjurkan umatnya untuk melakukan investasi atas 
kekayaan atau harta yang dimiliki.
32
 Biaya ekuitas adalah tingkat 
pengembalian yang diharapkan oleh investor ketika mereka 
menginvestasikan uangnya kedalam perusahaan.
33
 Menurut Sartono biaya 
ekuitas dapat didefinisikan sebagai rate of return minimum yang 
disyaratkan oleh pengguna modal sendiri atas suatu investasi agar harga 
saham tidak berubah.
34
 Bodie et al., berpendapat bahwa biaya ekuitas 
merupakan tingkat pengembalian yang harus dicapai oleh perusahaan 




Definisi yang telah diuraikan tersebut dapat diambil kesimpulan 
bahwa biaya ekuitas dapat diartikan sebagai keuntungan yang diharapkan 
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oleh investor dari investasi yang telah di tanam pada sebuah perusahaan, 
biaya ekuitas juga dapat disebut sebagai biaya kesempatan bagi investor. 
Dalam melakukan investasi harus sesuai dengan kaidah-kaidah islam 
sehingga kegiatan tersebut tidak mendatangkan kerugian bagi orang lain. 




نۡ  َٔ  َ ٍَ َءاَيُُْٕا ٱرَّمُٕاْ ٱَّللَّ َب ٱنَِّرٌ أٌَُّٓ
َٰٓ  ٌَ ٌَّ ََۚ إِ ٱرَّمُْٕا ٱَّللَّ َٔ  ٖۖ ب لَدََّيۡذ نَِغد  َۡفٞط يَّ زَُظُۡس 
  ٌَ هُٕ ًَ ب رَۡع ًَ  ثِ
َ َخجٍُِسُۢ  ١ٔٱَّللَّ
Artinya: ”Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan 
hendaklah setiap diri memperhatikan apa yang telah 
diperbuatnya untuk hari esok (akhirat); dan bertakwalah kepada 





Allah SWT dan dan Rasul-Nya memberikan petunjuk berupa dalil dan 
rambu-rambu pokok yang sebaiknya diikuti oleh setiap umat muslim yang 
beriman dalam berinvestasi, yaitu:
38
 
1. Terbebas dari unsur riba : riba adalah penambahan atas harga pokok 
tanpa adanya transaksi bisnis riil. 
2. Terhindar dari unsur gharar : sesuatu yang bersifat tidak pasti. 
3. Terhindar dari unsur judi (maysir) : setiap bentuk permainan yang 
mengandung unsur pertaruhan. 
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2013), h. 241 
19 
 
4. Terhindar dari unsur haram : sesuatu yang disediakan hukuman bagi 
yang melakukan dan disediakan pahala bagi yang meninggalkan 
karena diniatkan untuk menjalankan syariat Islam. 
5. Terhindar dari unsur syubhat : suatu perkara yang tercampur antara 
halal dan haram, tetapi tidak diketahui secara pasti apakah itu sesuatu 
yang halal atau haram, dan apakah ia hak atau bathil.  
Harta yang dikelola dalam kegiatan produktif merupakan modal usaha. 




1. Modal Utang Berbasis Syariah 
Islam memperbolehkan adanya transaksi melalui utang-piutang. 
Transaksi utang-piutang yang sesuai dengan prinsip syariah akan 
mendatangkan manfaat bagi kedua belah pihak sehingga pelaku usaha 
perlu berpegang pada kaidah syariah islam. Allah SWT telah 




نَُّٰٓۥَ أَۡجٞس َكِسٌٞى   َٔ ِعفَُّۥ نَُّۥ  ب فٍََُض  ُٗ َ لَۡسًضب َحَع يٍَّ َذا ٱنَِّري ٌُۡمِسُض ٱَّللَّ
ٔٔ 
Artinya: “Siapakah yang mau meminjamkan kepada Allah pinjaman 
yang baik, Maka Allah akan melipat-gandakan (balasan) 
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2. Modal Sendiri Berbasis Syariah 
Dengan menggunakan modal sendiri, pelaku usaha dapat 
meminimalisir beberapa ancaman yang muncul karena modal sendiri 
tidak dipengaruhi oleh faktor-faktor yang mempengaruhi modal utang. 
Allah SWT menjelaskan dalam Al-Quran Surat Al-Baqarah ayat 274, 
mengenai penggunaan harta pribadi sebagai modal, yaitu:
42
 
َعََلٍََِٗخ فَهَُٓۡى أَۡجُسُْۡى  َٔ ا  َبِز ِظّسٗ ٱنَُّٓ َٔ ِم  ٍۡ نَُٓى ثِٱنَّ  َٕ ٌَ أَۡي ٍَ ٌُُفِمُٕ ٱنَِّرٌ
  ٌَ ََل ُْۡى ٌَۡحَصَُٕ َٔ ِٓۡى  ٍۡ ٌف َعهَ ٕۡ ََل َخ َٔ ِٓۡى   ٢٢ِٕعَُد َزثِّ
Artinya : “Orang-orang yang menafkahkan hartanya di malam dan di 
siang hari secara tersembunyi dan terang-terangan, Maka 
mereka mendapat pahala di sisi Tuhannya. tidak ada 





Pentingnya modal dalam kehidupan manusia ditunjukan dalam Al-




مَُطََسِح  ًُ ِطٍِس ٱۡن ٱۡنمََُ  َٔ  ٍَ ٱۡنجٍَُِ َٔ ٍَ ٱنَُِّعبَِٰٓء  ِد ِي  َٕ ٍَ نِهَُّبضِ ُحتُّ ٱنشََّٓ ُشٌِّ
ُع  نَِك َيزَ  ٱۡنَحۡسِسِۗ َذ  َٔ ِى  َع  َۡ ٱۡۡلَ َٔ َيِخ  َّٕ َع ًُ ِم ٱۡن ٍۡ ٱۡنَخ َٔ ِخ  ٱۡنفِضَّ َٔ ٍَ ٱنرََِّْت  ِي
ُ ِعَُدُِ  ٱَّللَّ َٔ ٍَبٖۖ  َۡ ِح ٱندُّ  ٕ ٍُ ٱۡنىَ ٱۡنَحٍَ اِة  ۥ ُحۡع َٔ  ٔٔ٢ 
Artinya : “Dijadikan indah pada (pandangan) manusia kecintaan 
kepada apa-apa yang diingini, yaitu: wanita-wanita, anak-
anak, harta yang banyak dari jenis emas, perak, kuda 
pilihan, binatang-binatang ternak dan sawah ladang. Itulah 
kesenangan hidup di dunia, dan di sisi Allah-lah tempat 
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Islam sangat memperhitungkan faktor-faktor keberkahan untuk 
menggapai ridha Allah sehingga tercapainya kebahagiaan hidup 
manusia muslim yang menandakan terpenuhinya dua syarat 
diterimanya amal manusia, yakni adanya niat ikhlas dan cara yang 
sesuai dengan tuntunan syariat dalam pengembangan modal.
46
 
D. Kepemilikan Keluarga 
Hak milik menurut Ali Al-khafifi adalah suatu kekhususan untuk 
menguasai sesuatu yang mengesampingkan orang lain dapat 
memanfaatkan sesuatu tersebut. Terdapat pengertian dari definisi ini 
bahwa adanya hak milik memungkinkan sang pemiliknya mengambil 
untung dan manfaat atas milik itu serta mencegah orang lain menarik 
untung dan manfaat tanpa seizin pemilik tersebut.
47
 Dalam islam 
kepemilikan mutlak hanya milik Allah SWT, sedangkan kepemilikan 
manusia bersifat nisbi dan temporal sebagai pemberian Allah agar manusia 
berkemampuan mengatasi kebutuhannya.
48
 Sedangkan Chakrabarty 
mendefiniskan perusahaan dapat dikatakan dimiliki oleh keluarga (family 
owned) jika keluarga tersebut merupakan controlling shareholders, atau 
mempunyai saham setidaknya 20% dari voting rights dan merupakan 
pemilik saham tertinggi dibandingkan dengan shareholders lainnya.
49
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Perusahaan dengan kepemilikan keluarga tidak hanya terbatas pada 
perusahaan yang menempatkan anggota keluarganya pada posisi CEO, 
komisaris atau posisi manajemen lainnya.
50
 
Sugiarto mendefinisikan perusahaan keluarga sebagai bentuk 
perusahaan dengan kepemilikan dan manajemen yang dikelola dan di 
kontrol oleh anggota keluarga atau pendiri atau kelompok yang memiliki 
pertalian keluarga, baik yang tergolong keluarga inti atau yang memiliki 
hubungan darah atau ikatan perkawinan.
51
 Berdasarkan definisi tersebut 
kepemilikan keluarga adalah  perusahaan yang dimiliki oleh keluarga yang 
kepemilikan dan manajemennya di kontrol oleh anggota keluarga dan 
setidaknya memiliki 20% saham didalam perusahaan tersebut atau sebagai 
pemegang saham tertinggi.  
Arifin menyatakan bahwa perusahaan yang sebagian besar 
sahamnya dimiliki oleh keluarga dapat mengurangi masalah agensi 
dibanding dengan perusahaan publik yang tidak memiliki pengendali 
utama. Rendahnya biaya agensi diharapkan akan meningkatkan nilai 
perusahaan. Di Indonesia sekitar 90% perusahaan yang sahamnya dimiliki 
dan dikendalikan oleh satu keluarga.
52
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Hendaknya seorang muslim meyakini bahwa kepemilikan atas 
harta merupakan sebagai amanah yang bersifat sementara dan akan 
berakhir jika ajal tiba. Harta yang dimiliki oleh keluarga akan berpindah 
kepada para ahli waris yang telah Allah tetapkan dalam Al-Quran Surat Al 
Hadid ayat 7 dan Al-Quran Surat Maryam ayat 40 :  
 ٍَ ِّٖۖ فَٱنَِّرٌ ٍَ فٍِ ۡعزَۡخهَفٍِ ب َجَعهَُكى يُّ ًَّ أََفِمُٕاْ ِي َٔ َزُظٕنِِّۦ  َٔ  ِ َءاِيُُْٕا ثِٱَّللَّ
أََفَمُْٕا نَُٓۡى أَۡجٞس َكجٍِٞس َءاَيُُْٕا  َٔ    ٢ِيُُكۡى 
Artinya : “Berimanlah kamu kepada Allah dan Rasul-Nya dan 
nafkahkanlah sebagian hartamu yang Allah telah menjadikan 
kamu menguasainya.”
53
 (QS. Al Hadid ayat 7) 
   
َٓب ٍۡ ٍۡ َعهَ َي َٔ َِسُس ٱۡۡلَۡزَض   ٍُ َۡح ٌَ   إََِّب  َُب ٌُۡسَجُعٕ ٍۡ إِنَ َٔ٢ٓ 
Artinya : “sesungguhnya kami mewarisi bumi dan semua orang yang ada 
di atasnya, dan hanya kepada kamilah mereka dikembalikan.”
54
 
(QS. Maryam ayat 40). 
 
Allah telah mensyariatkan warisan untuk menjadi sarana 
pemindahan pemilikan dari suatu generasi ke generasi lain. Allah telah 
membatasi dan menentukan bagian-bagian ahli waris, lelaki dan wanita 




E. Political  Cost  
Political cost merupakan biaya politik yang dibebankan oleh 
perusahaan apabila mendapatkan keuntungan yang tinggi, yang akan 
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menarik perhatian media, masyarakat, investor dan konsumen.
56
 Political 
cost mengungkapkan bahwa perusahaan besar kemungkinan menghadapi 
biaya politis lebih besar dibanding perusahaan kecil.
57
 Ukuran sebuah 
perusahaan yang besar biasanya lebih diawasi oleh pemerintah dan 
masyarakat, karena seperti yang telah dijelaskan perusahaan yang besar 
banyak mengandung political cost didalamnya. 
Political cost juga menyatakan bahwa konflik kepentingan antara 
perusahaan (manajer) dengan pemerintah yang memiliki wewenang untuk 
mengalihkan kekayaan dari perusahaan kepada masyarakat sesuai 
peraturan yang berlaku (peraturan perpajakan maupun peraturan lainnya) 
akan menimbulkan biaya politik.
58
 
Biaya politik atau political cost mencakup semua biaya yang harus 
ditanggung oleh perusahaan terkait dengan tindakan-tindakan politik 
seperti pajak, regulasi, subsidi pemerintah, tarif dan lain sebagainya. Pajak 
menurut Al Ghazali adalah apa yang diwajibkan oleh penguasa 
(pemerintahan muslim) kepada orang-orang kaya dengan menarik dari 
mereka apa yang dipandang dapat mencukupi (kebutuhan masyarakat dan 
negara secara umum) ketika tidak ada kas di dalam baitul mal.  
Pajak dibolehkan untuk dipungut dari kaum muslim dengan 
beberapa syarat dan kondisi, diantaranya adalah jika negara benar-benar 
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membutuhkan dan dalam keadaan genting jika pajak tidak ditarik. Hal ini 
dilandasi oleh firman Allah SWT:
59
 
ٍَّ ٱۡنجِسَّ  ِك نَ  َٔ ۡغِسِة  ًَ ٱۡن َٔ ۡشِسِق  ًَ ُجَُْٕكۡى لِجََم ٱۡن ُٔ نُّٕاْ  َٕ َط ٱۡنجِسَّ أٌَ رُ ٍۡ ۞نَّ
 ًِّ ٱنَُّجِ َٔ ِت 
ٱۡنِكزَ  َٔ ئَِكِخ 
َٰٓ هَ  ًَ ٱۡن َٔ ِو ٱۡۡلَِٰٓخِس  ٕۡ ٱۡنٍَ َٔ  ِ ٍَ ثِٱَّللَّ ٍۡ َءاَي َءارَىَي َٔ  ٌَ ۧٔ 
جٍِِم  ٍَ ٱنعَّ ٱۡث َٔ  ٍَ ِكٍ َع  ًَ ٱۡن َٔ ى   ًَ
ٱۡنٍَزَ  َٔ ِٔي ٱۡنمُۡسثَى   بَل َعهَى  ُحجِِّّۦ َذ ًَ ٱۡن
 ٌَ ٕفُٕ ًُ ٱۡن َٔ حَ   ٕ َك َءارَى ٱنصَّ َٔ حَ   ٕ هَ أَلَبَو ٱنصَّ َٔ لَبِة  فًِ ٱنسِّ َٔ  ٍَ بَٰٓئِهٍِ ٱنعَّ َٔ
ٱنضَّ  َٔ ٍَ فًِ ٱۡنجَۡأَظبَِٰٓء  جِِسٌ
ٱنصَّ  َٔ  
ٖۖ
َُٓدْٔا ِْۡى إَِذا َع  ِد ۡٓ ٍَ ٱۡنجَۡأضِِۗ ثَِع ِحٍ َٔ آَِٰء  سَّ
  ٌَ زَّمُٕ ًُ ئَِك ُُْى ٱۡن
َٰٓ نَ  ْٔ أُ َٔ  
ٖۖ
ٍَ َصَدلُْٕا ئَِك ٱنَِّرٌ
َٰٓ نَ  ْٔ  QS. Al Baqarah ayat)٢٢ٔأُ
177) 
Artinya: “Bukanlah menghadapkan wajahmu ke arah timur dan barat itu 
suatu kebajikan, akan tetapi sesungguhnya kebajikan itu ialah 
beriman kepada Allah, hari kemudian, malaikat-malaikat, kitab-
kitab, nabi-nabi dan memberikan harta yang dicintainya kepada 
kerabatnya, anak-anak yatim, orang-orang miskin, musafir (yang 
memerlukan pertolongan) dan orang-orang yang meminta-minta; 
dan (memerdekakan) hamba sahaya, mendirikan shalat, dan 
menunaikan zakat; dan orang-orang yang menepati janjinya 
apabila ia berjanji, dan orang-orang yang sabar dalam 
kesempitan, penderitaan dan dalam peperangan. Mereka itulah 





Imam Hakim meriwayatkan di dalam kitab Mustadrak-nya melalui 
hadis Syu‟bah dan As-Sauri dari Mansur, dari Zubair, dari Murrah, dari 
Ibnu Mas‟ud Rafhiyallahu Anhu yang menceritakan bahwa Rasulullah 
Shallallahu‟alaihi Wasallam pernah bersabda sehubung dengan makna 
firman-Nya: “Wa aatal maala „ala hubbih” artinya “dan memberikan 
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harta yang dicintai”, ayat tersebut memerintahkan untuk memberikan harta 




F. Kualitas Audit  
Kualitas audit menurut Lee, Liu dan Wang adalah probabilitas 
bahwa auditor tidak akan melaporkan laporan audit dengan opini wajar 
tanpa pengecualian untuk laporan keuangan yang mengandung kekeliruan 
material.
62
 Angelo menyatakan bagaimana seorang auditor akan 
menemukan lalu melaporkan penyimpangan yang ditemui saat 
pemeriksaan laporan keuangan. Menurut Rosnidah adalah pelaksanaan 
audit yang dilakukan sesuai dengan standar sehingga mampu 
mengungkapkan dan melaporkan apabila terjadi pelanggaran yang 
dilakukan client.
63
 Definisi yang telah diuraikan dapat diambil kesimpulan 
bahwa kualitas audit adalah pengungkapan laporan keuangan oleh auditor 
yang hasil akhirnya tidak akan melaporankan laporan audit yang telah 
diaudit dengan opini wajar tanpa pengecualian apabila dalam laporan 
keuangan tersebut mengandung kekeliruan dengan kata lain seorang 
auditor harus mengungkapkan suatu kebenaran. 
Berdasarkan dalil-dalil syar‟i dari Al-Quran dan As-sunnah setiap 
muslim wajib mengungkapkan suatu kebenaran. Namun, kebenaran 
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tersebut perlu didukung oleh berbagai bukti yang jelas. Sehingga, suatu 
saat tidak menyebabkan kerugian pada orang lain atau sekelompok orang. 
Hal ini sesuai dengan Al-Quran surat Al Hujurat ayat 6:
64
 
َب  َٰٓأٌَُّٓ ب ٌَ  َيُۢ ٕۡ ْا أٌَ رُِصٍجُْٕا لَ َٰٕٓ ُ َُّ  ثَُِجَإ  فَزَجٍَ
اْ إٌِ َجبََٰٓءُكۡى فَبِظُكُۢ َٰٕٓ ٍَ َءاَيُُ ٱنَِّرٌ
  ٍَ ِدِيٍ  َ هَخ  فَزُۡصجُِحْٕا َعهَى  َيب فََعۡهزُۡى   ٦ثَِجَٓ 
Artinya: “wahai orang-orang yang beriman! Jika seseorang yang fasik 
datang kepadamu membawa suatu berita, maka telitilah 
kebenarannya agar kamu tidak mencelakakan suatu kaum karena 





Dalam laporan keuangan tersedia berbagai informasi mengenai 
perusahaan tersebut, informasi yang disediakan oleh manajemen dianggap 
belum dapat dipercaya karena pihak manajemen merupakan orang yang 
memiliki kepentingan dalam perusahaan tersebut oleh karena itu untuk 
menguji kebenaran sebuah laporan keuangan tersebut diperlukan auditor 
yang terpercaya atau independen. Auditor independen harus teliti dalam 
melakukan proses audit supaya dapat meningkatkan kualitas audit dan 
opini yang diberikan. 
Berbagai pandangan tentang kualitas audit dikemukakan oleh para 
ahli, di Agama Islam mengajarkan umat muslim dalam menjalankan 
sebuah usaha harus memberikan kualitas yang baik dalam bidang jasa 
maupun barang, jangan memberikan pelayanan yang buruk atau tidak 
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berkualitas. Hal tersebut dijelaskan dalam Al-Qur‟an Surat Al-Baqarah 
ayat 267: 
 َٰٕٓ ٍَ َءاَيُُ َب ٱنَِّرٌ أٌَُّٓ
َٰٓ  ٌَ ٍَ بَٰٓ أَۡخَسۡجَُب نَُكى يِّ ًَّ ِي َٔ ِذ َيب َكَعۡجزُۡى  اْ أََفِمُٕاْ ِيٍ طٍَِّجَ 
نَۡعزُى ةِ  َٔ  ٌَ ُّ رُُفِمُٕ ُۡ ْٕا ٱۡنَخجٍَِش ِي ًُ ًَّ ََل رٍََ َٔ َٰٓ أٌَ ٱۡۡلَۡزِضٖۖ  ِّ إَِلَّ اِخِرٌ َٔ  ٔ
ٌٍد   ًِ ًٌّ َح َ َغُِ ٌَّ ٱَّللَّ اْ أَ َٰٕٓ ًُ ٱۡعهَ َٔ  َِّۚ ُضْٕا فٍِ ًِ  ٦٢ٕرُۡغ
Artinya: “Wahai orang-orang yang beriman! Infakkanlah sebagian dari 
hasil usahamu yang baik-baik dan sebagian dari apa yang kami 
keluarkan dari bumi untukmu. Jangannlah kamu memilih yang 
buruk untuk kamu keluarkan, padahal kamu sendiri tidak mau 
mengambilnya melainkan dengan memicingkan mata (enggan) 





Kualitas dari audit biasanya dihubungkan dengan reputasi auditor. 
Kualitas auditor bukanlah sesuatu yang dapat diamati langsung. Persepsi 
terhadap kualitas audit selalu berkaitan dengan nama auditor.
67
 Tabel 
berikut ini akan menyajikan sejumlah nama Kantor Akuntan Publik (KAP) 
big four beserta afiliasi di Indonesia. 
 Tabel 2.1   
KAP The Big Four beserta afiliasi di Indonesia 
The Big Four  Afiliasi di Indonesia 
Deloitte Touche Tohmatsu Osman Bing Satrio dan Rekan 
PwC (PricewaterhouseCoopers) Tanudireja dan Rekan 
Ernst and Young (EY) Purwantono dan Rekan 
KPMG Siddharta Widjaja dan Rekan 
Sumber: http://kinibisa.com   
                                                             
66
 Kementrian Agama RI, Al-Qur‟an Tajwid dan Terjemahannya Dilengkapi dengan 
Asbabun Nuzul dan Hadits Sahih, (Bandung: PT Sygma Examedia Arkanleema, 2010), h. 45. 
67





G. PENELITIAN TERDAHULU YANG RELEVAN 
Beberapa peneliti melakukan penelitian mengenai pengaruh 
kepemilikan keluarga, political cost dan kualitas audit terhadap biaya 
ekuitas. Hasil dari penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan refrensi 
dalam penelitian ini, diantaranya : 
1. Penelitian Bustanul Aripin, meneliti tentang pengaruh kepemilikan 
keluarga, kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial 
terhadap biaya utang (cost of debt) (studi empiris pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2010-2013). 
Hasil penelitian bahwa kepemilikan keluarga dan kepemilikan 
manajerial berpengaruh signifikan terhadap biaya utang (cost of debt), 
sedangkan kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan 
terhadap biaya utang (cost of debt).
68
 Terdapat perbedaan variabel 
penelitian yang akan dilakukan peneliti dengan penelitian Bustanul 
Aripin, dimana peneliti tidak menggunakan kepemilikan manajerial 
dan kepemilikan konstitusional terhadap biaya utang melainkan 
peneliti meneliti tentang pengaruh dari kepemilikan keluarga, political 
cost dan kualitas audit terhadap biaya ekuitas.  
2. Penelitian Viona Rizqi Amelia dan I Ketut Yadnyana, meneliti tentang 
pengaruh good corporate governance, kepemilikan keluarga dan 
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kepemilikan institusional pada biaya ekuitas perusahaan manufaktur. 
Hasil penelitian bahwa good corporate governance memiliki pengaruh 
signifikan negatif terhadap biaya ekuitas. kepemilikan keluarga 
memiliki pengaruh signifikan positif terhadap biaya ekuitas. 
Kepemilikan institusional memiliki pengaruh signifikan negatif 
terhadap biaya ekuitas.
69
 Penelitian yang dilakukan berbeda dengan 
penelitian Viona Rizqi Amelia dan I ketut Yadnyana dimana good 
corporate governance dan kepemilikan manajerial diubah menjadi 
political cost dan kualitas audit terhadap biaya ekuitas. 
3. Penelitian Rini Dwiyuna Ningsih dan Nita Erika Ariani, meneliti 
tentang pengaruh asimetri informasi, pengungkapan modal intelektual 
dan kualitas audit terhadap biaya modal ekuitas (studi pada perusahaan 
LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2012-2014). 
Hasil penelitian bahwa asimetri informasi, pengungkapan modal 
intelektual, dan kualitas audit secara bersama-sama tidak berpengaruh 
terhadap biaya modal ekuitas pada perusahaan LQ 45 yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2014. Secara parsial, hanya kualitas 
audit yang berpengaruh terhadap biaya modal ekuitas pada perusahaan 
LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2014.
70
 Rini 
dan Nita melakukan penelitian tentang pengaruh asimetri informasi, 
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 Rini Dwiyuna Ningsih dan Nita Erika Ariani, “Pengaruh Asimetri Informasi, 
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pengungkapan modal intelektual dan kualitas audit terhadap biaya 
modal ekuitas sedangkan penelitian yang akan peneliti lakukan yaitu 
pengaruh kepemilikan keluarga, political cost dan kualitas audit 
terhadap biaya ekuitas. 
4. Penelitian Dewi Susanti, meneliti tentang pengaruh political cost dan 
kualitas audit terhadap biaya ekuitas (studi empiris pada perusahaan 
manufaktur  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia). Hasil penelitian 
bahwa political cost tidak berpengaruh terhadap biaya ekuitas dan  
kualitas audit  berpengaruh signifikan positif terhadap biaya ekuitas.
71
 
Penelitian yang akan dilakukan berbeda dengan penelitian Dewi 
Susanti, dimana variabel penelitian ditambah dengan kepemilikan 
keluarga, sehingga judul penelitian menjadi pengaruh kepemilikan 
keluarga, political cost dan kualitas audit terhadap biaya ekuitas. 
 
H. HIPOTESIS 
1. Hubungan kepemilikan keluarga terhadap biaya ekuitas 
Guedhami dan Mishra melalui penelitiannya membuktikan bahwa 
kendali yang berlebihan (excess control) dalam sebuah perusahaan 
berhubungan positif dengan biaya ekuitas karena terjadi ekspropriasi.
72
 
Oleh karena itu investor minoritas akan menghadapi risiko yang lebih 
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besar pada perusahaan-perusahaan dengan kepemilikan keluarga, 
karena perusahaan yang dimiliki keluarga akan cenderung lebih 
mementingkan keuntungannya sendiri dan melupakan pemilik saham 
nonpengendali. 
Hasil penelitian dari Rebecca dan Siregar menunjukan bahwa 
kepemilikkan keluarga memiliki pengaruh positif yang signifikan 
terhadap biaya ekuitas perusahaan.
73
 Perusahaan yang dimiliki 
keluarga sebagai pemegang saham mayoritas memiliki biaya ekuitas 
yang tinggi. Hal tersebut karena adanya kontrol yang dimiliki 
pemegang saham mayoritas lebih tinggi dan peluang untuk 
memperoleh keuntungan juga lebih besar. 
Berbeda dengan penelitian sebelumnya, kepemilikan keluarga tidak 
berpengaruh pada biaya ekuitas perusahaan. Dalam penelitiannya, 
Dewi Susanti menemukan bahwa kepemilikan keluarga tidak 
berpengaruh signifikan terhadap biaya ekuitas,
74
 artinya bahwa banyak 
atau sedikit modal saham kepemilikan keluarga yang dilakukan oleh 
perusahaan dalam laporan tahunan tidak mempunyai pengaruh 
terhadap biaya ekuitas. Berdasarkan uraian diatas, maka diajukan 
hipotesis alternatif yang pertama sebagai berikut: 
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H1: Kepemilikan Keluarga berpengaruh terhadap biaya ekuitas 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI pada Bursa 
Efek Indonesia. 
2. Hubungan political cost terhadap biaya ekuitas 
Pada perusahaan yang memiliki hubungan politik terdapat 
kemungkinan laporan keuangan dibuat sesuai dengan kepentingan 
politik dengan mengorbankan kepentingan pemegang saham dari 
investor lainnya.
75
 Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Lukas 
yang menemukan adanya pengaruh  hubungan politik terhadap risiko 
crash harga saham perusahaan di Indonesia terutama perusahaan yang 
memiliki hubungan politik dengan laporan keuangan yang buruk.
76
 
Dengan demikian, investor akan mengharapkan tingkat pengembalian 
yang tinggi pada saat menginvestasikan dana nya pada perusahaan 
yang memiliki hubungan politik. 
H2: political cost berpengaruh terhadap biaya ekuitas pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI pada Bursa Efek 
Indonesia. 
3. Hubungan kualitas audit terhadap biaya ekuitas 
Adapun kualitas audit yang tinggi menunjukkan kredebilitas suatu 
informasi dalam laporan keuangan perusahaan, artinya semakin tinggi 
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kualitas audit pada suatu perusahaan maka akan dapat meningkatkan 
kepercayaan investor terhadap informasi yang disajikan dalam laporan 
keuangan.  
Penelitian yang dilakukan Khurana dan Raman menyatakan bahwa 
Kantor Akuntan Publik (KAP) big four mampu memberikan tingkat 
keyakinan yang lebih atas keandalan laporan keuangan, dibandingkan 
dengan KAP non big four.
77
 Dengan demikian, kualitas audit yang 
tinggi akan menghasilkan informasi akuntansi yang dapat dipercaya 
oleh pihak investor, sehingga investor mengharapkan pengembalian 
yang lebih rendah yang nantinya secara langsung akan menyebabkan 
biaya ekuitas perusahaan menurun.  
Penelitian yang dilakukan Fernando, Abdel dan Elder 
menggunakan ukuran auditor, spesialis auditor, serta tenure auditor 
sebagai proksi dari kualitas audit. Hasil penelitiannya menunjukkan 
kualitas audit tidak berpengaruh terhadap biaya ekuitas.
78
 Dengan 
demikian, semakin baik kualitas audit semakin rendah biaya ekuitas.   
H3: Kualitas audit berpengaruh terhadap biaya ekuitas pada 
Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di ISSI pada Bursa Efek 
Indonesia. 
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4. Kepemilikan keluarga, political cost dan kualitas audit berpengaruh 
positif secara simultan terhadap biaya ekuitas. 
Biaya ekuitas merupakan tingkat pengembalian yang diharapkan 
oleh investor yang telah menaruh investasi pada perusahaan.
79
  
Perusahaan yang dimiliki keluarga memiliki strutktur kepemilikan 
yang terkosentrasi,
80
 sehingga kepemilikan keluarga tersebut akan 
membuat perusahaan yang dimiliki akan lebih berkembang dan besar. 
Perusahaan yang besar akan mempengaruhi political cost yang 
akan dihadapi, karena perusahaan yang ukurannya besar akan lebih 
banyak mengadapi  political cost dibandingkan dengan perusahaan 
yang kecil.
81
 Dalam perusahaan kualitas audit yang semakin tinggi 
maka dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap informasi 
yang disajikan dalam laporan keuangan. 
Dalam penelitian ini ingin diketahui apakah semua variabel 
independen yaitu kepemilikan keluarga, political cost dan kualitas 
audit berpengaruh positif secara simultan atau bersama-sama terhadap 
variabel dependen yaitu biaya ekuitas agensi dalam Ekonomi Islam. 
Maka diajukan hipotesis sebagai berikut. 
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H4 : Bagaimana pengaruh kepemilikan keluarga, political cost dan 
kualitas audit terhadap biaya ekuitas pada Perusahaan 
Manufaktur yang terdaftar di ISSI pada Bursa Efek Indonesia. 
 
I. KERANGKA PIKIR 
Teori agensi menjelaskan tentang hubungan dua pelaku ekonomi 
yang saling bertentangan, yaitu antara prinsipal dan agen, dimana prinsipal 
merupakan pemegang saham sedangkan manajemen sebagai agen. 
Perusahaan yang dimiliki keluarga dalam Al-Quran akan di berikan 
kepada ahli waris yang telah ditetapkan pembagian hak warisnya untuk 
laki-laki dan wanita.  
Perusahaan yang dimiliki oleh keluarga akan membuat antara 
prinsipal dan agen memiliki tujuan yang sama, dimana mereka akan 
mencapai tujuannya untuk mendapatkan keuntungan yang maksimal. 
Sedangkan teori agensi pada political cost, menjelaskan antara pemerintah 
dan perusahaan. Pemerintah sebagai prinsipal sedangkan agen adalah 
perusahaan, pemerintah bertindak sebagai prinsipal memerintahkan kepada  
perushaan (agen) untuk membayar pajak. Hal ini menjadikan perusahaan 
sebagai agen lebih mengutamakan kepentingannya dalam mengoptimalkan 
laba dan meminimalisir beban, termasuk beban pajak dan melakukan 
penghindaran pembayaran pajak.  
Pajak dalam masa ini masih menjadi perdebatan ada beberapa 
ulama yang mengharamkan, namun ada beberapa yang memperbolehkan 
37 
 
dengan syarat dan keadaan yang darurat dan genting. Perusahaan yang 
besar membuat pemerintah lebih tertarik karna dapat membuat naiknya 
pajak pada perusahaan yang kapasitas biaya ekuitasnya besar, 
dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan kecil. 
Kualitas audit yang baik akan lebih banyak mengungkapkan 
informasi, jika perusahaan di audit oleh Kantor Akuntan Publik (KAP) 
yang berkualitas, maka pengungkapan risiko perusahaan akan lebih 
banyak pada laporan keuangan. Jika banyak risiko yang diungkapkan oleh 
auditor, maka investor akan lebih mengetahui keadaan perusahaan. 
Dengan demikian kualitas audit yang baik maka akan menghasilkan 
infomasi yang dapat dipercaya oleh pihak investor, sehingga investor 
mengharapkan pengembalian yang lebih rendah yang secara langsung 
dapat menyebabkan biaya ekuitas menurun.  
Setelah melihat hubungan antar variabel, maka kerangka berfikir 
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